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投资者的心理预期和情绪因素。例如，2015 年 11 月 4 日，媒体披露两岸领导人将于当月 7 日在新

























































响应函数或 Granger因果关系检验来反映。为得到更为全面的结论，本文同时利用 VAＲ 模型和









参考 Tse和 Tsui、Engle的介绍，一般形式的 DCC模型可以根据以下方法设定。［19］首先，对于平
稳的 k维收益率或波动率序列 yt ，基本的多元时间序列模型设定为:
yt = μt + εt，εt = H
1 /2
t zt (1)





件协方差，zt 为均值为零、方差为单位阵的独立同分布序列。条件 μt 可以利用常规的向量 AＲMA
模型进行设定，条件协方差 Ht 则需要另外建模。利用 Ht 的对称性，可将其重新参数化为:
Ht = DtρtDt (2)
其中，ρt为 k × k维的条件相关矩阵，对角元素全部为 1。Dt为 k × k维对角矩阵，各元素为扰动







hii，t 可利用单变量 GAＲCH模型进行设定，条件相关矩阵 ρt 采取如下设定方式:
ρt = JtQtJt ，Qt = (1 － θ1 － θ2)珚Q + θ1νt －1ν' t－1 + θ2Qt－1 (3)






kk，t } ，qii，t为矩阵 Qt的对角元素。vt为
标准化的随机扰动项，其第 i个分量 vit = εit / hii，槡 t ，珚Q为 vt的无条件协方差矩阵，θ1和 θ2是标量且
满足 0 ＜ θ1 + θ2 ＜ 1。式(1) 至(3) 及其相关设定构成了基本的DCC 模型，可利用极大似然方法
(MLE) 进行参数估计。在估计出各模型参数后，可利用(3) 式计算动态条件相关系数。
(二)广义方差分解的计算方法
参考 Diebold和 Yilmaz 的研究，可以利用 k 维多元收益率或波动率序列 yt 构建如下简化式
VAＲ(p) 模型:
yt = Φ0 + Φ1yt－1 + Φ2yt－2 + … + Φpyt－p + εt (4)
其中，t = p + 1，p + 2，…，T，Φ0 为 k × 1维截距向量，p是滞后阶数，Φ1，Φ2，…，Φp 都是 k ×
k阶系数矩阵，随机扰动项 εt ～ i．i．d．N(0，Σ)。假设系数矩阵满足平稳性条件，则可将上面的
VAＲ(p) 模型写成VMA(") 模型的形式:
yt = Φ0 + A0εt + A1εt －1 + … + Ahεt －h + … (5)
其中，Ah 为脉冲响应函数，且满足递推关系式 Ah = Φ1Ah－1 + Φ2Ah－2 + … + ΦpAh－p 。由于协方
差矩阵 Σ非对角，一般要借助 Cholesky分解获得正交化脉冲响应，但结果会受到变量顺序的影响。
为此，Diebold和 Yilmaz提出直接基于广义脉冲响应函数来计算广义方差分解，可以克服变量顺序





























1993年 1月 4日—2017年 10月 23日。原始数据来源于 Wind 数据库，剔除掉不匹配的日期以及
少数异常值后得到 5，680个观测值。利用 Ｒt =(lnPt － lnPt－1)× 100得到百分比收益率序列，其中




ＲVt = 0. 511(Ht － Lt)
2 － 0. 019［(Ct － Ot) (Ht + Lt － 2Ot)－
2(Ht － Ot) (Lt － Ot) ］－ 0. 383(Ct － Ot)
2 (8)
进一步，利用公式 σ^t = 100 × 365 × ＲV槡 t ，将(8) 式计算得到的日度极差波动率转换成年化波
动率。此外，为使数据更接近于正态分布以及降低异常值的影响，将上面计算得到的 σ^t 取自然对





指标 均值 标准差 最大值 最小值 偏度 峰度 J－B检验 ADF检验 样本量
SZＲ 0．028 2．078 28．86 －17．91 0．991 23．59 101227＊＊＊ －32．94＊＊ 5，680
TWＲ 0．001 1．398 6．525 －6．976 －0．111 5．706 1745＊＊＊ －71．98＊＊ 5，680
SZV 2．925 0．598 6．017 0．090 0．435 3．545 249＊＊＊ －7．985＊＊ 5，668
TWV 2．571 0．547 4．541 －2．718 －0．072 4．343 430＊＊＊ －6．322＊＊ 5，668
注:* 、＊＊和＊＊＊分别表示相应统计量在 10%、5%和 1%水平下显著，下同。
(二)Granger因果关系检验
为与已有文献对比，我们首先基于全样本数据进行 Granger 因果关系检验。具体来讲，本文基












原假设 H0 滞后期 样本量 F值 p值
TWＲ不是 SZＲ的 Granger原因 6期 5，674 3．609＊＊＊ 0．0014
SZＲ不是 TWＲ的 Granger原因 6期 5，674 2．409＊＊ 0．0251
SZV不是 TWV的 Granger原因 8期 5，660 2．871＊＊＊ 0．0035
TWV不是 SZV的 Granger原因 8期 5，660 4．828＊＊＊ 0．0000
(三)同期相关性分析
首先，我们利用全样本数据计算同期相关系数。表 3 给出了 Pearson 相关系数和 Spearman 等
级相关系数的计算结果。其中，Spearman等级相关系数基于数据排序计算得到，可以克服 Pearson
相关系数易受极端值影响的缺陷。估计结果显示，收益率和波动率的 Pearson 相关系数分别为











SZＲ － TWＲ 0．1138＊＊＊［8．63］ 0．1292＊＊＊［9．82］




何蜀燕和张蜀林的研究，将均值方程设定为 AＲ(1) 过程，条件方差设定为GAＲCH(1，1) 模型。［23］
在上述设定下，可以估计 DCC模型并提取动态条件相关系数，结果如图 1 所示。可以发现，两岸股
市间的同期相关性在不同时期明显不同，且整体呈现出上升趋势。以收益率为例，在 1994 年之前，




态条件相关系数开始迅速上升，在 2010—2014 年期间基本维持在 0．4 左右，即两岸股市呈现出较


























型的广义方差分解进行刻画。参照前面的 Granger因果关系检验，收益率 VAＲ 模型的滞后阶数设
定为 6，波动率 VAＲ模型的滞后阶数设定为 8，方差分解滞后期数 H设定为 30，滚窗估计的窗宽设
定为 100期。［24］图 2给出了广义方差分解的滚窗估计结果。其中，TWＲ→ SZＲ表示上海股市收益
率的方差中可由台湾股市解释的比例。其他可类似解释。
TWR SZR





































(一)第一阶段(1993—2008 年) : 两岸股市呈现出弱相关性，并且期间呈现出“上升—下降—
上升”的震荡变化特征。对于早期两岸股市的这种弱相关性以及震荡变化特征，主要原因在于:












特征，在 2008 年之前表现尤为明显。［26］表 4 显示，2008 年台湾至大陆旅游的总人次已经达到
438. 6万，而大陆至台湾旅游的总人次尚只有 28. 9 万。这也表明，当时两岸经济联系更多是间接
的、表象性的，两岸股市联动性对这一特征作出了较为直观的反映。



















1991 17．42 42．34 94．7 1．1 2004 693．99 783．04 368．5 13．9
1992 24．70 65．59 131．8 1．3 2005 600．20 912．30 410．9 17．3
1993 114．04 143．93 152．7 1．8 2006 737．52 1，078．32 441．3 24．3






















1995 109．27 178．82 153．2 4．2 2008 984．34 1，292．15 438．6 28．9
1996 122．92 189．82 173．4 5．7 2009 605．85 1，062．22 448．4 106．5
1997 161．45 198．38 211．8 7．4 2010 1，223．01 1，454．13 514．1 158．0
1998 151．92 205．00 217．5 9．0 2011 1，310．09 1，600．18 526．3 172．7
1999 125．28 234．77 258．5 10．6 2012 1，092．44 1，689．81 534．0 253．7
2000 260．71 305．33 310．9 11．6 2013 868．49 1，970．39 516．3 284．9
2001 278．41 323．38 344．2 13．4 2014 982．98 1，982．84 536．6 394．8
2002 385．88 446．47 366．1 15．5 2015 1，039．82 1，880．97 549．9 414．4






水扁当政时期更是推动了“台独”活动的升级，在 2002年 8月 3 日竟公然宣称“台湾是一个主权独











3. 7亿美元，而在 2013年达到了 34. 9 亿美元，5 年时间几乎增加了 9 倍。表 4 也显示，在 2009 年
后，两岸人民往来明显增加，尤其是大陆至台湾旅游总人次，由 2008 年的 28. 9 万人次上升至 2014






































1990 1995 2000 2005 2010 2015
5
10




1993—2002年间保持在 6. 5%左右，2002年后出现了明显下降，2012 年后基本稳定在 4. 5%左右;
台湾对大陆的投资依存度一直维持在较高水平，并且呈现出与图 1 中收益率动态条件相关系数类
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A Study on the Cross－Strait Economic and Trade Ｒelations from the
Perspective of Stock Market Linkage
Tang Lizhi，Liu Tangyong
Abstract:As a barometer of the economy，the stock market can reflect the economic situation，and the change of the
linkage characteristics of the stock market can embody the change of the intensity of economic and trade dependence． Based
on the data from 1993 to 2017，this paper makes a multi－angle and dynamic analysis of the linkage between Shanghai and
Taiwan stock markets． The empirical results show that there is a certain linkage between the two sides of the stock market，
but is different in different periods． In 1993 to 2008，the cross－Strait stock markets showed weak correlation，during which
there had been a number of shocks． However，the correlation between the two sides of the stock market has been rising since
2008，especially during the years of 2010－2014，showing a strong linkage． But since 2014，the linkage has declined． Based
on the analysis of the trade and investment data，the paper finds that the change characteristics of the cross－Strait stock
market linkage are basically consistent with the trend of the cross－Strait investment and trade． This means that the linkage
can，from one side，reflect the strength of their economic and trade dependence，and help to analyze the historical changes
of their economic and trade relations．
Key Words:cross－Strait relations，stock market linkage，DCC Model，dynamic conditional correlation
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